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ABSTRAK 
Penelitian ini dapat menjadi sistem peringatan dini yang dapat mendeteksi potensi kebangkrutan sejak 
awal. Perusahaan Manufaktur adalah sampel dari penelitian, variabel dependen yang digunakan adalah 
variabel biner, yaitu apakah perusahaan berada dalam kesulitan keuangan atau kesulitan non-
keuangan. Pengujian hipotesis menggunakan regresi logistik. Model yang digunakan adalah model 
Altman Z-Score, Springate S-Score, Grover G-Score, Zmijewski X-Score, dan model univariat. Dari 
lima model tersebut, model terbaik adalah Springate S-Score dengan nilai Nagelkerke R2 0,582. 
Kedua Zmijewski X-Score dengan nilai 0,227 dan yang terbaik ketiga adalah Model Univariat dengan 
nilai 0,042. Implementasinya adalah rasio dalam model ini sangat penting untuk dipertimbangkan oleh 
perusahaan sebagai alat sensitivitas sehingga perusahaan tidak mengalami kesulitan keuangan. rasio 
yang sering digunakan adalah rasio yang berkaitan dengan kemampuan perusahaan untuk mengelola 
dan menghasilkan modal kerja bersih, penjualan, hutang dan kemampuan untuk menghasilkan laba 
dan laba dari aset. Dan ini bisa menggunakan sistem peringatan dini untuk manajemen keuangan 
UMKM. 
 
 
Keywords: regresi logistik regresi logistik, sensitivitas
Latar Belakang Masalah 
 Kinerja sebuah perusahaan manufaktur 
secara nasional mengalami perlambatan pada 
akhir November 2017, dengan pencatatan 
indeks pembelian manajer (PMI). Tapi 
prospek manufaktur di dalam negeri pada 
tahun tersebut masih menjanjikan selama 
berbagai faktor yang menghambat bisa segera 
diatasi. Semua pemangku kepentingan harus 
saling mendukung guna menciptakan iklim 
usaha yang lebih kondusif, untuk itu sangatlah 
penting bagi perusahaan untuk merancang dan 
mengantisipasi keadaan keuangan perusahaan. 
Jika hal itu dilakukan dengan baik maka 
prospek perusahaan manufaktur masih bisa 
menjajikan untuk investor berinvestasi pada 
perusahaan manufaktur. 
 Tujuan sebuah perusahaan didirikan 
tidak hanya untuk mencapai tujuan organisasi 
dan juga memperoleh laba (profit) yang 
sebesar-besarnya, namun juga dengan harapan 
untuk terus tumbuh (growth) dan bertahan 
lama (long life). Manajemen keuangan 
mempunyai fungsi sebagai perencanaan 
keuangan, mencari dan memanfaatkan dana 
untuk memaksimalkan nilai perusahaan serta 
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melakukan aktifitas yang berhubungan dengan 
keputusan pemilihan sumber dan alokasi dana. 
Setiap perusahaan menerbitkan laporan 
keuangan sebagai sumber informasi mengenai 
posisi keuangan perusahaan, kinerja 
perusahaan serta perubahan posisi keuangan 
perusahaan. Fungsi manajemen sebagai 
planning, organizing, actuating, dan 
controlling (POAC) memanfaatkan analisis 
laporan keuangan untuk mendukung 
pengambilan keputusan yang tepat. 
Keputusan-keputusan keuangan yang diambil 
oleh manajer keuangan bisa meliputi 
keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
dan kebijakan deviden. 
 Salah satu fungsi manajemen adalah 
planning atau perencanaan. Sebelum sebuah 
perencanaan dibuat akan dilakukan peramalan 
untuk mengetahui situasi dan kondisi di masa 
depan. hubungan antara peramalan dengan 
perencanaan sangatlah erat dan saling 
mendukung satu sama lain.[3]  
 Hasil ramalan memang tidak 100% 
tepat. Namun, hasil ramalan bisa digunakan 
oleh manajer keuangan sebagai perencanaan 
untuk memperbaiki kondisi perusahaan. 
Seorang manajer keuangan harus mampu 
berinteraksi dengan eksekutif lain dan 
bersama-sama merencanakan kegiatan apa 
saja yang harus dilakukan untuk ke depan. 
Sebelumnya tentu saja terlebih dahulu 
meramalkan kondisi yang akan terjadi di masa 
yang akan datang dan yang kemungkinan 
besar berdampak, baik langsung maupun tidak 
langsung terhadap pencapaian tujuan 
perusahaan. Setelah diramalkan barulah 
manajer keuangan menyusun rencana-rencana 
yang akan dilakukan terutama yang berkaitan 
dengan keuangan perusahaan yaitu kebutuhan 
keuangan dan pengelolaan keuangan. 
Terdapat banyak indikator lain yang dapat 
dijadikan indikator untuk memprediksi adanya 
kondisi kesulitan keuangan pada suatu 
perusahaan. Suatu perusahaan yang 
mengalami financial distress dapat ditentukan 
dengan menggunakan adanya pemberhentian 
tenaga kerja atau menghilangkan pembayaran 
deviden. Deviden merupakan laba yang 
diperolah perusahaan yang dibagikan kepada 
para pemegang saham [4]. Manajemen 
keuangan sebagai pelaksana fungsi 
perencanaan harus dapat meramalkan 
bagaimana kondisi perusahaan dimasa yang 
akan datang. Prediksi kesulitan keuangan 
harus dilakukan sedini mungkin karena 
besarnya resiko yang akan ditanggung oleh 
perusahaan. Pihak manajemen harus dapat 
mengambil keputusan untuk dapat 
memperbaiki kondisi kesehatan perusahaan. 
Model peringatan dini (early warning system) 
untuk mengantisipasi adanya financial distress 
pada perusahaan perlu terus dikembangkan, 
karena model ini dapat digunakan sebagai 
sarana untuk mengidentifikasi terjadinya 
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kesulitan keuangan sejak awal bahkan untuk 
memperbaiki kondisi perusahaan [5]. 
Para analisis keuangan dan manajer 
kredit telah mengembangkan berbagai cara 
dan model untuk memprediksi kesulitan 
keuangan melalui pengamatan semua aspek 
perusahaan selama jangka waktu tertentu. 
Model yang dipakai adalah model Altman Z-
Score, Springate S-Score, Grover G-Score, 
Zmijewski X-Score,  dan model univariate. 
 Manfaat dari penelitian ini adalah:  
1. Manfaat Teoritis 
a. Untuk menambah pemahaman dan 
wawasan serta lebih mendukung teori 
yang telah ada yang berkaitan dengan 
finansial distres. 
b. Sebagai bahan referensi bagi ilmu 
manajemen, khususnya manajemen 
keuangan. 
c. Sebagai bahan perbandingan dan 
tambahan masukan bagi peneliti yang 
lain. 
2. Manfaat Praktis 
a. Memberi masukan pada manajemen 
sebagai pertimbangan untuk 
pengambilan keputusan di masa yang 
akan datang sebagai antisipasi terhadap 
kondisi financial distress perusahaan. 
b. Hasil penelitian dapat digunakan oleh 
para pemakai informasi laporan 
keuangan seperti para investor untuk 
pertimbangan investasi. 
c. Meningkatkan dan mengembangkan 
pengetahuan pembaca mengenai model 
prediksi financial distress. 
 
Landasan Teori 
A. Peramalan dan Perencanaan Keuangan 
Sebelum perencanaan dibuat, sebuah 
peramalan harus dilakukan terlebih dahulu 
untuk mengetahui bagaimana situasi dan 
kondisi ke depan. Perencanaan tanpa 
adanya peramalan akan megakibatkan 
kurang tepat dalam mencapai sasarannya. 
Kasmir menjelaskan bahwa hubungan 
antara peramalan penjualan dengan 
perencanaan keuangan sangatlah erat dan 
saling mendukung satu sama lain.[3] 
Sebuah perusahaan harus dapat 
mengetahui keadaan eksternal perusahaan 
seperti peluang (opportunity) yang ada 
serta ancaman (threat) yang mungkin 
akan timbul. Selain itu juga harus 
mempertimbangkan keadaan intern 
perusahaan seperti kekuatan (strength) 
yang dimiliki serta kelemahan (weakness) 
yang ada. 
 
1. Langkah-langkah Peramalan 
menjelaskan secara umum langkah-
langkah yang dilakukan oleh seorang 
analisis dalam proses peramalan adalah 
sebagai berikut: [3] 
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a. Mengumpulkan Data Langkah awal 
dalam peramalan adalah 
mengumpulkan data masa lalu. Data 
yang dikumpulkan dapat berupa data 
primer dan data sekunder. Data primer 
diperoleh dari lapangan seperti 
observasi, wawancara atau kuesioner. 
Sedangkan data sekunder diperoleh 
dari berbagai sumber seperti 
perpustakaan, majalah, internet dan 
laporan lainnya. 
b. Mengolah Data 
Data yang sudah terkumpul 
kemudian dibuat tabulasi data untuk 
mengetahui pola data sehingga 
memudahkan kita untuk menentukan 
metode peramalan. 
c. Menentukan Metode Peramalan 
Setelah data tertabulasi barulah 
kita menentukan metode peramalan 
yang cocok. Setiap metode akan 
memberikan hasil yang berbeda. 
Dalam memilih metode peramalan 
peramal dapat mempertimbangkan 
faktor lain seperti pola data, jenis 
peramalan, faktor biaya, ketepatan, dan 
kemudahan penggunaanya. 
d. Memproyeksikan Data 
Perubahan ekonomi, politik, 
sosial atau perubahan kemasyarakatan 
lainnya di masa yang akan datang 
berakibat pada ketidaktepatan hasil 
peramalan. Untuk meminimalkan 
penyimpangan terhadap perubahan 
perlu dilakukan proyeksi data dengan 
pertimbangan faktor perubahan 
tersebut untuk beberapa periode. 
e. Mengambil Keputusan 
Hasil peramalan dapat 
digunakan dalam mengambil 
keputusan untuk membuat berbagai 
perencanaan seperti perencanaan 
produksi, penjualan, dan perencanaan 
lainnya, baik perencanaan jangka 
pendek maupun jangka panjang.  
 
2. Financial Distress 
Kesulitan keuangan jangka 
pendek bersifat sementara dan belum 
begitu parah. Tetapi kesulitan ini 
apabila tidak ditangani bisa 
berkembang menjadi kesulitan tidak 
solvabel. Kalau tidak solvabel, 
perusahaan bisa dilikuidasi atau 
direorganisasi. Likuidasi dipilih 
apabila nilai likuidasi lebih besar 
dibandingkan dengan nilai perusahaan 
kalau diteruskan. Reorganisasi dipilih 
kalau perusahaan masih menunjukan 
prospek dan dengan demikian nilai 
perusahaan kalau diteruskan lebih 
besar dibandingkan nilai perusahaan 
kalau dilikuidasi, Pembagi hubungan 
kesulitan keuangan dan kebangkrutan 
menjadi empat kategori, yaitu:[1] 
Tabel 1 
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Kategori Kesulitan Keuangan 
 
 
Tidak Dalam  
Kesulitan 
Keuangan 
Dalam 
Kesulitan 
Keuangan 
Tidak 
Bangkrut 
I II 
Bangkrut III IV 
      Sumber: Hanafi dan Halim, 2005 
Pada kategori I situasi 
keuangan perusahaan cukup jelas yaitu 
tidak mengalami kesulitan keuangan 
dan tidak bangkrut. Hal demikian juga 
ditunjukan pada kategori IV yaitu 
perusahaan sedang dalam kondisi 
kesulitan keuangan dan bangkrut. Hal 
berbeda ditunjukan pada kategori II 
dan III yang bisa mempunyai 
pengertian yang kabur. Perusahaan 
yang berada dalam kategori II sedang 
dalam kondisi kesulitan keuangan, 
tetapi tidak bangkrut karena dapat 
mengatasi masalah tersebut. 
Perusahaan dalam kategori III 
sebenarnya tidak mengalami kesulitan 
keuangan, tetapi karena suatu hal 
misalnya untuk mengatasi tekanan dari 
pekerja maka perusahaan tersebut 
memutuskan untuk menyatakan 
bangkrut. 
3. Kebangkrutan 
Kebangkrutan atau likuidasi 
biasanya ditandai dengan financial 
distress yaitu keadaan dimana suatu 
perusahaan mengalami kondisi kesulitan 
keuangan dan perusahaan lemah dalam 
menghasilkan laba atau cenderung 
mengalami defisit.  
 
B. Model Prediksi Financial Distress 
1. Model Altman Z-Score 
Dalam Model ini dikembangkan 
oleh Edward I. Altman pada tahun 1968. 
Awalnya, Altman menggunakan 66 
perusahaan manufaktur sebagai sampel 
dengan kondisi 33 perusahaan bangkrut 
dan 33 perusahaan yang tidak bangkrut. 
Altman memilih 22 variabe lyang 
potensial untuk dievaluasi dan 
dikelompokan menjadi 5 kelompok yaitu 
liquidity, profitability, leverage, 
solvency, dan activity. Kemudian 
Altman mengkombinasikan 22 variabel 
tersebut dan dipilih 5 variabel yang 
merupakan kombinasi terbaik untuk 
dijadikan fungsi diskriman,  sehingga 
terbentuk model sebagai berikut. [7] 
Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 
0.006X4 + 0.999X5 
Dimana: 
Z = overall index 
X1 = working capital to total asset 
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X2 = retained earning to total asset 
X3 = earning before interest and tax to 
total asset 
X4 = market value of equity/book value 
of total debt 
X5 = sales to total asset 
Altman menetapkan nilai cut-off 
apabila score Z < 1.81 maka perusahaan 
tersebut sedang mengalami financial 
distress dan diprediksikan akan 
bangkrut. Selanjutnya apabila 1.81 < Z < 
2.67 maka perusahaan tersebut berada 
dalam grey area yang artinya 
perusahaan sedang mengalami kesulitan 
keuangan dan harus segera ditangani 
oleh manajemen. Untuk nilai Z score > 
2.67 maka perusahaan tersebut 
dikatakan sehat. 
2. Model Springate S-Score 
Pada tahun 1978, Springate 
mengikuti prosedur model Altman yang 
dikembangkan di Amerika Serikat 
dengan menggunakan step-wise multiple 
discriminate analysis. Springate 
memilih 4 rasio terbaik dari 19 rasio 
keuangan adalah sebagai berikut: 
S = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 
Di mana: 
S = overall index 
X1 = Working capital/total assets 
X2 = EBIT/total assets 
X3 = EBT/current liabilities 
X4 = Sales/total assets 
Dengan nilai cut-off jika S-score 
< 0.862 perusahaan dikategorikan 
mengalami kegagalan (financial failure) 
dan berpotensi bangkrut, dan jika S-
score > 0.862 maka perusahaan tidak 
berpotensi bangkrut. 
3. Model Grover G-Score 
Sampel yang digunakan sesuai 
dengan yang digunakan Altman (1968) 
dengan menambahkan 13 rasio 
keuangan baru. Sampel yang digunakan 
sebanyak 70 perusahaan dengan 35 
perusahaan yang bangkrut dan 35 
perusahaan yang tidak bangkrut pada 
tahun 1982 sampai 1996 sehingga 
menghasilkan persamaan sebagai 
berikut: 
G-score = 1.650X1 + 3.404X3 – 
0.016ROA + 0.057 
Di mana: 
G = overall index 
X1= Working capital/total assets 
X3= EBIT/total assets 
ROA= Return on assets 
Dengan nilai cut-off jika indeks 
G-score ≤ - 0.02 maka perusahaan 
dikategorikan sedang mengalami 
financial distress, tetapi jika indeks G-
score ≥ 0.01 maka perusahaan 
dikategorikan sehat. 
4. Model Zmijewski X-Score 
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Pada tahun 1983, Zmijewski 
melakukan perluasan studi prediksi 
kebangkrutan dengan menambahkan 
validitas rasio keuangan sebagai alat 
deteksi kegagalan keuangan perusahaan. 
Model yang dikembangkan adalah: 
X-score = -4.3 – 4.5X1 + 5.7X2 – 
0.004X3 
Dimana: 
X-score = overall index 
X1 = Return on assets 
X2 = Debt ratio 
X3 = Current ratio 
Dengan nilai cut-off jika indeks 
X-score ≥ 0 maka perusahaan 
dikategorikan sedang mengalami 
financial distress, tetapi jika indeks X-
score < 0 maka perusahaan 
dikategorikan sehat. 
5. Model Univariate  
Analisis model univariate 
dilakukan dengan melihat variabel 
keuangan yang diperkirakan 
mempengaruhi dengan kebangkrutan. 
Yang diplih adalah rasio modal kerja, 
profitabilitas, leverage, dan likuiditas[8]. 
 
Metode Penelitian 
A. Definisi Operasional Variabel 
1).  Financial Distress 
financial distress dengan pengukuran 
menggunakan variabel dummy dimana 
binominal satu (1) apabila perusahaan 
mengalami kondisi financial distress 
dan binominal nol (0) apabila 
perusahaan tidak mengalami kondisi  
financial distress 
Tabel 2 
Penggunaan Rasio Model Prediksi 
 
N
o 
Rasio 
 Penggunaan Rasio 
pada Model Prediksi   
Alt
ma
n 
Spri
ngat
e 
Gr
ov
er 
Zm
ije
ws
ki 
Un
iva
riat
e 
1 
WC_
TA 
(X1) 
√ √ √ _ 
  
2 
RE_T
A 
(X2) 
√ _ _ _ 
  
3 
EBIT
_TA 
(X3) 
√ √ √ _ 
  
4 
MVE
_BV
D  
√ _ _ _ 
  
5 S_TA √ √ _ _   
6 
EBT_
TL 
_ √ _ _ 
  
7 ROA _ _ √ √ √ 
8 
Debt 
Ratio 
_ _ _ √ √ 
9 
Curre
nt 
Ratio 
_ _ _ √ - 
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B. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 
penelitian 2015 – 2017. 
Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
purposive sampling, yaitu pertimbangan 
yang digunakan dalam penentuan sampel 
adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang terdaftar 
manufaktur di BEI selama empat 
tahun berturut-turut selama periode 
penelitian 2015-2017. 
2. Perusahaan tidak melakukan 
merger, akuisisi, dan/atau 
perubahan usaha lainnya selama 
periode penelitian. 
3. Perusahaan meyampaikan data 
keuangan secara lengkap terkait 
variabel-variabel yang dibutuhkan 
peneliti selama periode penelitian 
2015-2017. 
 
C. Teknik Analisis Data 
1. Menghitung Indeks Model Prediksi 
2. Menilai Kelayakan Model (Goodness 
of Fit Test) 
3. Pengujian Signifikansi dari Koefisien 
Regresi 
4. Uji Hipotesis 
Pengujian uji hipotesis menggunakan 
regresi logistik biner (Binary Logistic 
Regression) karena variabel 
dependennya merupakan kombinasi 
antara metric dan non metric 
(nominal). Logistic regression 
sebetulnya mirip dengan analisis 
diskriminan yang  
 
analisis diskriminan yang menguji apakah 
probabilitas terjadinya variabel terikat 
dapat diprediksi dengan variabel 
bebasnya.[2]. 
Variabel dependen yang digunakan dalam 
penelitian ini merupakan variabel binary 
yaitu apakah perusahaan berada dalam 
kondisi financial distress atau non financial 
distress. Variabel yaitu model Altman, 
model Springate, model Grover, model 
Zmijewski, dan model univariante. model 
yang digunakan adalah: 
Ln  (DISTRESSEDt) = β0 + 
β1Altman+ β2Springate + 
β3Grover+β4Zmijewski+β5univariate + e
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Pembahasan  
1.  Analisis Deskriptif 
 
Tabel 3 
Descriptive Statics 
 
 N Minimum Maximu
m 
Mean Std. 
Deviation 
Z-SCORE (ALTMAN) 414 -16.99 40.20 1.9807 3.57134 
S-SCORE 
(SPRINGATE) 
414 -3.89 7.10 .8929 1.06814 
G-SCORE (GROVER) 414 -7.04 5.85 .4455 .83027 
X-SCORE 
(ZMIJEWSKI) 
414 -250.67 2900.74 293.576
6 
291.30988 
UNIVARIATE 414 4.69 826.53 59.9710 58.85497 
FINANCIAL 
DISTRESS 
414 0 1 .16 .364 
Valid N (Listwise) 414     
 
 
 
 
 
 
 
2. UJI OVERALL FIT MODEL 
 
Tabel 4 
-2 Log Likelihood (block number=0) 
 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 365.504 -1.372 
2 359.950 -1.653 
3 359.906 -1.680 
4 359.906 -1.681 
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Tabel 5 
-2 Log Likelihood (block number=1) 
 
Iteration 
-2 Log 
likelihood 
Coefficients 
Constant X1 X2 X3 X4 X5 
Step 
1 
1 284.803 -1.299 -.056 -.308 .052 .002 -.006 
2 211.998 -1.231 -.135 -.732 .133 .007 -.032 
3 173.749 -1.052 -.181 -1.603 .682 .013 -.070 
4 161.912 -963 -.209 -2.627 1.219 .017 -.093 
5 160.200 -936 -.229 -3.154 1.441 .019 -.104 
6 160.149 -934 -.235 -3.248 1.471 .020 -.107 
7 160.149 -934 -.235 -3.251 1.471 .020 -.107 
8 160.149 -934 -.235 -3.251 1.471 .020 -.107 
 
 
Uji ini dilakukan untuk melihat apakah model 
yang digunakan fit dengan data, yaitu dengan 
membandingkan hasil nilai-2Log Likelihood 
pertama dengan nilai-2Log Likelihood kedua. 
Nilai -2Log Likelihood (block number=0) 
sebesar 359.906 > -2Log Likelihood (block 
number=1) sebesar 160.149. Hal ini 
menunjukan bahwa terjadi penurunan dari 
nilai -2Log Likelihood pertama ke nilai -2Log 
Likelihood kedua atau nilai -2Log. 
 
Likelihood pertama lebih besar dari -2Log 
Likelihood kedua. Berdasarkan hal tersebut 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol 
diterima yang artinya model yang 
dihipotesiskan sudah fit dengan data. 
 
3. Uji Koefisien Determinasi 
Ghozali (2013: 341) menjelaskan 
bahwa nilai Nagelkerke R Square 
merupakan modifikasi dari koefisien Cox 
dan Snel untuk memastikan bahwa nilainya 
bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu). 
Tabel 6 
Model Summary 
 
Step -2 Log  
likeliho
od 
Cox & 
Snell R 
Square 
Nagelk
erke R 
Square 
1  .383 .659 
 
Nilai Cox & Snell’S R Square sebesar 0.383 
dan nilai Nagelkerke R Square sebesar 0.659 
yang berarti variabilitas variabel dependen 
dalam penelitian ini dapat dijelaskan oleh 
variabilitas independen sebesar 65,9%. 
4. Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of 
Fit 
Uji kelayakan model regresi logistic 
dengan Hosmer and Lemeshow’s 
Goodness of Fit dilakukan untuk melihat 
kecocokan data dengan model. Berikut 
hasil uji Hosmer and Lemeshow’s 
Goodness of Fit pada penelitian ini: 
Tabel 7 
Hosmer and Lemeshow Test 
 
Step Chi-square df Sig. 
1 8.121 8 .422 
 
Nilai Hosmer dan Lemeshow’s g 
Goodness Of Fit sebesar 8.121 dengan 
probabilitas signifikansi 0.422 yang 
nilainya jauh diatas 0.05. dengan 
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demikian dapat disimpulkan bahwa model 
yang digunakan dapat diterima. 
 
4. Ketepatan Prediksi Klasifikasi 
 Seperti yang dijelaskan oleh Ghozali 
(2013: 342) uji ini dilakukan untuk 
menghitung nilai estimasi benar (correct) 
dan salah (incorrect). Klasifikan 
digolongkan dalam dua kondisi 
perusahaan yaitu perusahaan dalam 
kondisi non-distress dan perusahaan 
dalam kondisi distress. Berikut hasil 
output dalam penelitian ini: 
 
Tabel.8 
 
 
Jumlah sampel perusahan dalam 
kondisi non-distress sebanyak 341 + 8 = 349 
perusahaan. Sampel yang berada dalam 
kondisi non-distress yang sesungguhnya 
sebanyak 341 perusahaan dan perusahaan 
yang sebenarnya tidak dalam kondisi non-
distress namun dinyatakan non-distress 
sebanyak 8 perusahaan, hal ini dapat 
disimpulkan bahwa ketepatan klasifikasi 
sebesar 97,7%.Jumlah sampel perusahaan 
dalam kondisi distress sebanyak 28 + 37 = 65 
perusahaan. Sampel yang sebenarnya dalam 
kondisi distress sebanyak 37 perusahaan dan 
perusahaan yang tidak dalam kondisi distress 
namun dinyatakan distress sebanyak 28 
perusahaan, hal ini dapat disimpulkan bahwa 
ketepatan klasifikasi sebesar 56,9%. 
Nilai overall percentage prediksi 
klasifikasi sebesar (341+37)/44 = 0.913 atau 
91,3%. 
 
5. Pengujian Signifikasi Dari Koefisien 
Regresi 
Tabel 9 
 B 
 
S.E. 
Step  
X1 -.235 .198 
X2 -3.251 1.374 
X3 1.471 1.172 
X4 .020 .006 
X5 -.107 .037 
Constant -.934 .481 
 
Ln = a + β1 X1 + β2 X2 + β3X3 + β4 
X4 + β5 X5 
Ln = - 0.934 – 0.235 – 3.251 + 1.471 + 
0.020 – 0.1
 
 
 
 
 
Observed Predicted 
FINANCIAL 
DISTRESS 
Perce
ntage 
Corre
ct 
NON 
FINAN
CIAL 
DISTR
ESS 
FINA
NCIA
L 
DISTR
ESS 
Ste
p 1 
FINAN
CIAL 
DISTRE
SS 
NON 
FINANCIA
L 
DISTRESS 
341 8 97.7 
FINANCIA
L 
DISTRESS 
28 37 56.9 
Overall Percentage 
  
91.3 
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6. Uji Hipotesis 
Tabel 10 
Variables in the Equation 
 
 
B S.E. Wald Df Sig. Exp (B) 
 
Step  
X1 -.235 -198 1.407 1 .236 .791 
X2 -3.251 1.374 5.596 1 .018 .039 
X3 1.471 1.172 1.576 1 .209 4.354 
X4 .020 .006 9.624 1 .002 1.020 
X5 -.107 .037 8.181 1 .004 .899 
Constant -.934 .481 3.772 1 .052 .393 
 
a. Model Altman Z-Score 
Nilai beta sebesar -0.235 dengan 
signifikansi 0.236 > 0.05 yang artinya 
hipotesis 1 ditolak 
b. Model Springate S-Score  
Nilai beta sebesar -3.251 dengan 
signifikansi 0.018 yang artinya 
hipotesis 2 diterima 
c. Model Gover G-Score  
Nilai beta sebesar 1.471 dengan 
signifikansi 0.209 yang artinya 
hiotesis 3 ditolak 
d. Model Zmijewski X-Score  
Nilai beta sebesar 0.020 dengan 
signifikansi 0.002 yang artinya 
hipotesis 4 diterima 
e. Model univariate  
Nilai beta sebesar -.107 dengan 
signifikansi 0.004 yang artinya 
hipotesis 5 diterima. 
7. MODEL PREDIKTOR TERBAIK 
Model predictor terbaik diuji dengan 
membandingkan nilai  
Nagelkerke R
2 
tertinggi yang 
menggambarkan bahwa model tersebut 
memiliki tingkat akurasi tertinggi 
dibandingkan lainnya (Gunawan dkk, 
2017: 122). Nilai Nagelkerke R
2 
didapat 
dengan melakukan pengujian ulang 
masing-masing model prediktor yang 
berfokus pada nilai Nagelkerke R
2 
dan 
mengabaikan yang lainnya. 
 
Dari 3 yang berpengaruh sinifikan 
maka dapat  dihitung dengan  nilai 
Negelkerkers pakai  tabel Summary 
Tabel 11 
NO 
MODEL 
PREDIKTOR 
NEGELKERKERS 
1 MODEL 
SPRINGATE 
0.582 
2 MODEL X-
SCORE 
0.227 
3 MODEL 
UNIVARIATE 
0.042 
 
Dan Tingkat akurasi dari yang tertinggi 
ke yang terendah artinya model 
springate yang terbaik. 
 
Implementasi Financial Distress 
Dari hasil model terbaik maka 
implementasi model financial distress tersebut 
bisa diurutkan: 
1. Model Springate dalam Memprediksi 
Kondisi Financial Distress 
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  Berdasarkan hasil analisis 
dalam uji hipotesis menunjukan bahwa 
model Springate dapat diimplementasikan 
untuk memprediksi kondisi financial 
distress dan merupakan predictor terbaik 
pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2013-2016. Hasil ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Wulandari, 
dkk (2014) yang menyatakan bahwa 
model model Springate mempunyai nilai 
akurasi terendah. 
Rasio-rasio yang digunakan dalam 
model Springate telah diuji mampu 
membedakan kondisi keuangan yang 
bangkrut dan tidak bangkrut, seperti 
Working Capital to Total Assets ( ) 
Rasio ini menunjukan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan modal 
kerja bersih dari keseluruhan aktiva yang 
dimilikinya. Rasio working capital to 
total assets dihitung dari modal kerja yang 
merupakan selisih dari harta lancer 
dengan hutang lancer dibagi total harta. 
Yang kedua yaitu rasio EBT_TL 
yang menunjukan kemampuan perusahaan 
dari aset yang dimiliki sebelum beban 
pajak. Rendahnya rasio EBT_TL 
(Earning Before Interest and Tax to Total 
Assets). Rasio ini digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam 
mengelola sumber dayanya secara efektif 
yang dapat dilihat dari hasil penjualan dan 
investasinya. Rasio ini menunjukan 
apakah asset perusahaan digunakan secara 
rasional untuk menghasilkan laba dari 
kegiatan operasinya. Maka hasil dari 
penelitian ini untuk rasio EBT_TL 
mengidentifikasikan adanya biaya operasi 
yang ditanggung perusahaan relative 
tinggi melebihi laba yang dihasilkan.  
Rasio lainnya adalah rasio S_TA 
(Sales to Total Assets) yang mengukur 
kemampuan perusahaan dalam 
penggunaan asset untuk menghasilkan 
penjualan, rendahnya rasio ini 
menunjukan kurang efektifnya 
pengelolaan asset perusahaan untuk 
menghasilkan penjualan yang tinggi. 
Rasio terakir yang digunakan 
adalah Earning Before Tax to Total 
Liability ( ) Rasio ini digunakan 
untuk mengukur profitabilitas perusahaan. 
2. Model Zmijewski X-Score 
Berdasarkan hasil analisis dalam 
uji hipotesis menunjukan bahwa model 
Zmijewski dapat diimplementasikan 
untuk memprediksi kondisi financial 
distress pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2013-2016. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Wulandari, 
dkk (2014) dan Primasari (2017) yang 
membuktikan bahwa model Springate 
dapat diimplemementasikan untuk 
memprediksi kondisi financial distress 
perusahaan. Hasil ini diperkuat dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Gunawan, 
dkk (2017) yang menyatakan bahwa 
model Zmijewski merupakan model 
predictor terbaik. Hal ini menunjukan 
bahwa rasio-rasio keuangan yang 
digunakan dalam model Zmijewski 
mampu menggambarkan kondisi financial 
distress perusahaan. Model Zmijewski 
menggunakan rasio return on assets, debt 
ratio dan current ratio. 
Return on assets merupakan rasio 
yang mengukur kemampuan manajemen 
dalam menggunakan assets secara efisien 
untuk memperoleh keuntungan, maka 
semakin rendah rasio ini semakin rendah 
pula efektifitas operasional perusahaan. 
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Debt ratio mengukur seberapa besar 
aktiva perusahaan yang dibiayai oleh 
utang, semakin tinggi rasio ini maka 
kemungkinan terjadinya financial distress 
juga meningkat. Current ratio mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
hutang jangka pendeknya dengan aktiva 
lancar yang dimiliki, semakin tinggi rasio 
ini maka kemungkinan terjadi financial 
distress akan menurun. 
3. MODEL UNIVARIATE 
Berdasarkan hasil analisis 
dalam uji hipotesis dan model terbaik 
maka menunjukan bahwa model 
univariate dapat diimplementasikan untuk 
memprediksi kondisi financial distress 
pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2013-2016. 
Rasio yang digunakan oleh 
model ini adalah adalah Return on assets 
merupakan rasio yang mengukur 
kemampuan manajemen dalam 
menggunakan assets secara efisien untuk 
memperoleh keuntungan, maka semakin 
rendah rasio ini semakin rendah pula 
efektifitas operasional perusahaan. Debt 
ratio mengukur seberapa besar aktiva 
perusahaan yang dibiayai oleh utang, 
semakin tinggi rasio ini maka 
kemungkinan terjadinya financial distress. 
 
Sensitifitas rasio untuk finansial distres 
 Dari hasil model terbaik maka dapat 
disimpulkan bahwa rasio-rasio yang ada dalam 
model-model tersebut sangat penting 
diperhatikan oleh perusahaan sebagai alat 
sensitifitas agar perusahaan tidak menglami 
finansial distres. Rasio-rasio itu adalah: 
1. Working Capital to Total Assets 
Rasio ini menunjukan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan modal 
kerja bersih dari keseluruhan aktiva yang 
dimilikinya. Rasio working capital to 
total assets dihitung dari modal kerja yang 
merupakan selisih dari harta lancer 
dengan hutang lancer dibagi total harta. 
Rasio ini digunakan pada model Altman, 
Springate dan Grover. Rasio ini dihitung 
dengan: 
 
2. Earning Before Interest and Tax to 
Total Assets 
Rasio ini digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan 
dalam mengelola sumber dayanya 
secara efektif yang dapat dilihat dari 
hasil penjualan dan investasinya. Rasio 
ini menunjukan apakah asset 
perusahaan digunakan secara rasional 
untuk menghasilkan laba dari kegiatan 
operasinya. Rasio ini digunakan pada 
model Springate dan Grover, dan 
dihitung dengan: 
 
3. Sales to Total Assets 
Rasio ini juga disebut sebagai 
rasio perputaran total aktiva. Semakin 
tinggi rasio S_TA menunjukan 
manajemen yang baik, sebaliknya 
semakin rendah rasio S_TA 
manajemen harus  mengevaluasi 
berbagai strategi pemasaran dan 
pengeluaran modalnya (Hanafi dan 
Halim, 2005: 81). Rasio ini digunakan 
pada model Altman dan Springate.  
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4. Earning Before Tax to Total Liability 
Rasio ini digunakan untuk 
mengukur profitabilitas perusahaan dan 
digunakan pada model Springate 
dengan perhitungan: 
 
5. Return On Asset (ROA) 
Analisis Return on Asset 
(ROA) atau sering diterjemahkan ke 
dalam bahasa Indonesia sebagai 
Rentabilitas Ekonomi mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba pada masa lalu yang kemudian 
bisa diproyeksikan ke masa depan 
untuk melihat kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba pada masa-masa 
mendatang (Hanafi dan Halim, 2005: 
159). Rasio ini digunakan pada model 
Grover dan Zmijewski. Rasio ROA 
dihitung dengan: 
 
6. Debt Ratio 
Debt ratio digunakan untuk 
mengukur seberapa besar aktiva 
perusahaan dibiayai oleh utang atau 
seberapa besar utang perusahaan 
berpengaruh terhadap pengelolaaan 
aktiva (Kasmir, 2010: 112). Rasio ini 
digunakan pada model Zmijewski. 
Debt ratio dihitung dengan membagi 
antara total utang dengan total aktiva, 
yaitu: 
 
7. Current Ratio 
Hanafi dan Halim (2005: 77) 
menjelaskan current ratio atau rasio 
lancer mengukur kemampuan 
perusahaan memenuhi hutang jangka 
pendeknya dengan menggunakan 
aktiva lancarnya (aktiva yang akan 
berubah menjadi kas dalam waktu satu 
tahun atau satu siklus bisnis). Rasio ini 
digunakan pada model Zmijewski. 
Berikut perhitungannya: 
 
KESIMPULAN 
Berdasarkan pembahasan dan hasil 
analisis di atas, maka dapat disimpulkan 
bahwa dari kelima model prediksi tersebut, 
model terbaik adalah Springate S-Score 
dengan nilai Nagelkerke R
2 
sebesar 0.582. 
kedua yaitu , Zmijewski X-Score dengan nilai 
0.227 dan terbaik ketiga yaitu Model 
Univariate dengan nilai 0.042. 
Dari ketiga model terbaik tersebut, 
yaitu Springate S-Score, Zmijewski X-Score 
dan Model Univariate, rasio yang sering 
digunakan adalah rasio yang berkaitan dengan 
kemampuan perusahaan dalam mengelolah 
dan menghasilan modal kerja bersih, 
penjualan, hutang dan kemapuan 
menghasilkan tingakat Keuntungan dari 
penjulaan dan keuntungan dari Asset. 
SARAN 
Adapun saran yang diajukan oleh penulis dari 
penelitian tersebut antara lain: (1) Untuk 
perusahaan manufaktur selalu memperhatikan 
rasio-rasio sebagai alat sensitifitas kinerja 
keuangan yaitu rasio yang berkaitan dengan 
perputaran aseet, penjulan keuntungan dan 
hutang. (2) untuk para investor Hal-hal yang 
perlu diperhatikan sebelum menanamkan 
modalnya pada perusahaan  jangan melihat 
besarnya deviden yang dibagikan oleh 
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perusahaan atau besarnya harga saham sebuah 
perusahaan  akan tetapi para investor perlu 
memperhatikan dan melihat rasio yang 
berkaitan dengan perputaran aseet, penjulan 
keuntungan dan hutang, karena rasio-rasio 
tersebut bisa menunjukkan kemampuan 
perusahaaan dalam mengelolah keuangannya. 
Dan mampu menunjukkan apakah perusahaan 
mengalami financial distress atau tidak. 
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